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[Table_Main] 
业绩同比大增，HD-1 迈出关键一步 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,902 6,914 7,840 9,381 

同比（%） 28.9% 17.1% 13.4% 19.7% 

归母净利润（百万元） 307 406 518 658 

同比（%） 43.3% 32.3% 27.6% 27.1% 

每股收益（元/股） 0.43 0.57 0.73 0.93 

P/E（倍） 135.98 102.77 80.56 63.38      
 

事件 

8 月 22 日，公司发布 2020 年中报，报告期内实现收入 26.41 亿元，同
比增长 8.29%；实现归母净利润 1.72 亿元，同比增长 25.65%。8 月 25

日，公司公告 HD-1 项目飞行试验取得成功。 

 

投资要点 

 传统防务发力是业绩增长的主要原因。报告期内，公司传统防务业务收
入同比增长 142.12%，实现净利润 3,073.58 万元，较上年同期 537.31 万
元，增幅 472.03%。由于新冠疫情等原因，矿服板块和民爆板块业务整
体持平。 

 

 矿服板块存在融资需求。公司拟通过非公开发行股票募资不超过 17.68

亿元，用于矿山工程机械设备购置项目及补充流动资金，该事项目前已
经获得中国证监会的批复。矿服板块募资的主要动机在于释放部分自有
资金和银行贷款，反哺了军工板块和民爆业务的扩张和发展。 

 

 海沙业务值得关注。宏大工程集团计划和广业环境、敏辉砂石、甲子海
砂以及超硅海洋共同出资 2.3 亿元设立广东广业海砂资源有限公司，负
责珠海珠江口外伶仃东海域海砂项目的运营管理服务工作。其中，宏大
工程集团以自有资金出资 10,994 万元，占广业海砂注册资本的 47.8%。 

 

 军工业务发展迅速，“1+N”的战略即将进入收获期。明华机械是公司
的军工业务平台，研制的 HD-1 和 JK 项目先后获得有关部门出口批复。
2020 年 8 月，HD-1 项目在国家某靶场顺利完成飞行试验，飞行各项技
术指标符合大纲要求。按计划 2020 年内完成 HD-1 项目的陆基型定型
及空基型挂飞工作，还将以明华公司为核心组建巡航导弹武器系统、单
兵武器装备以及智能弹药三大子板块。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别为
69.14 亿元、78.40 亿元、93.81 亿元，归母净利润分别为 4.06 亿元、5.18

亿元、6.58 亿元，EPS 分别为 0.57 元，0.73 元，0.93 元，当前股价对应
PE 分别为 103X、81X 和 63X。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：HD-1、JK 武器进展低于预期，全球经济持续低迷导致矿服
业务表现低迷。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 59.00 

一年最低/最高价 12.65/66.39 

市净率(倍) 12.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
35895.54 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.70 

资产负债率(%) 54.70 

总股本(百万股) 707.06 

流通A股(百万股) 608.40  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
宏大爆破三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,776 6,006 6,598 8,106   营业收入 5,902 6,914 7,840 9,381 

  现金 1,069 1,778 2,016 2,413   减:营业成本 4,693 5,504 6,188 7,344 

  应收账款 1,895 1,999 2,417 2,867      营业税金及附加 23 28 31 37 

  存货 951 1,139 1,210 1,578      营业费用 80 106 113 139 

  其他流动资产 861 1,090 955 1,248        管理费用 523 653 718 872 

非流动资产 2,959 3,124 3,262 3,510      财务费用 84 91 125 140 

  长期股权投资 79 80 81 81      资产减值损失 139 31 22 15 

  固定资产 1,075 1,168 1,205 1,331   加:投资净收益 27 27 27 27 

  在建工程 41 46 49 53      其他收益 11 12 13 14 

  无形资产 572 653 750 867   营业利润 394 540 683 875 

  其他非流动资产 1,193 1,177 1,178 1,178   加:营业外净收支  9 9 9 9 

资产总计 7,735 9,130 9,860 11,615   利润总额 403 548 692 884 

流动负债 3,586 4,673 4,914 6,013   减:所得税费用 30 50 59 77 

短期借款 1,261 2,797 2,291 3,441      少数股东损益 67 92 115 148 

应付账款 1,328 1,149 1,636 1,670   归属母公司净利润 307 406 518 658 

其他流动负债 998 727 988 903   EBIT 472 640 799 999 

非流动负债 432 384 328 279   EBITDA 688 846 1,030 1,279 

长期借款 365 317 261 212                                                                              

其他非流动负债 67 67 67 67   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4,018 5,056 5,242 6,292   每股收益(元) 0.43 0.57 0.73 0.93 

少数股东权益 432 524 640 788   每股净资产(元) 4.65 5.02 5.63 6.41 

归属母公司股东权益 3,285 3,549 3,979 4,535   

发行在外股份(百万

股) 707 707 707 707 

负债和股东权益 7,735 9,130 9,860 11,615   ROIC(%) 8.5% 8.6% 11.0% 10.9% 

                                                                           ROE(%) 10.0% 12.2% 13.7% 15.1% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 20.5% 20.4% 21.1% 21.7% 

经营活动现金流 820 -92 1,350 28   销售净利率(%) 5.2% 5.9% 6.6% 7.0% 

投资活动现金流 -452 -344 -342 -501 

 

资产负债率(%) 51.9% 55.4% 53.2% 54.2% 

筹资活动现金流 -222 1,145 -770 869   收入增长率(%) 28.9% 17.1% 13.4% 19.7% 

现金净增加额 146 709 238 396   净利润增长率(%) 43.3% 32.3% 27.6% 27.1% 

折旧和摊销 217 206 231 281  P/E 135.98 102.77 80.56 63.38 

资本开支 353 164 137 247  P/B 12.70 11.75 10.48 9.20 

营运资本变动 168 -861 388 -1,171  EV/EBITDA 62.38 51.63 41.75 34.31 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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